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摘 要:银行股东道德风险是银行公司治理与金融监管对其产生的负面激励，股东有
限责任、存款保险、对问题银行的救助以及规避金融监管的金融创新是其产生的重要诱因。
矫正银行股东道德风险的制度演变，呈现出公司治理与金融监管互动融合的趋势。该趋势
是公私法合作规制理念的体现，旨在实现金融效率与金融安全之平衡。导致银行股东道德
风险的上述因素在我国不同程度存在，我国金融市场约束机制不够完善，银行公司治理缺
乏有效的私法制度支持，缺乏体现银行公司治理特殊性要求的制度安排;银行资本监管制
度与限制银行股东权的规定均有待完善。为防范化解金融风险，我国应当以公司治理与金
融监管互动为中心，完善对银行股东道德风险的法律规制。
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一、银行股东道德风险规制:防范化解金融风
险的重大现实挑战
“防范化解金融风险，特别是防止发生系统性
金融风险，是金融工作的根本性任务，也是金融工
作的永恒主题……既要防‘黑天鹅’，也要防‘灰犀
牛’。”［1］银行在我国金融体系中处于中心枢纽地
位，银行业风险防控是我国金融风险防控的重中之
重。我国当前存在的“灰犀牛”风险隐患，如房地产
泡沫、地方债务及国有企业高杠杆等问题，无不与
银行道德风险具有莫大的联系。加强和完善银行
道德风险的法律规制，对于防控我国银行业的金融
风险，维护我国金融稳定，无疑具有十分重大的现
实意义。
如Kevin Dowd所言，道德风险在金融体系与经
济生活中普遍存在，合理控制道德风险是制度设计
的主要任务之一，各种类型的合同、企业与市场的
各种组织方式等都在不同程度上回应着道德风险
问题;道德风险在金融危机发生原因方面扮演着中
心角色，金融监管改革的制度设计与预防金融危机
均需要认真关注之①。公司契约理论表明，公司是
“一系列合约的连接”，有着股东、经营管理人员、雇
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① 该学者认为:“道德风险是指在一方为他人利益负责的场
合，优先考虑自己利益的动机。”(参见:Kevin Dowd． Moral Hazard
and the Financial Crisis［J］． Cato Journal，2009，29(1):141 －166． )
员、债权人、原材料供应商、客户等多个参与方，他
们存在着明显的利益异质性①。作为一个公司，银
行是银行的股东、管理层及债权人等多方参与者之
间的系列合约的连接，其道德风险的范围应包括银
行的股东、管理层及债权人等有关主体的道德风
险。鉴于银行道德风险规制是一个横跨众多领域
的宏大问题，囿于篇幅所限，本文仅探讨银行股东
的道德风险问题。
在我国金融实践中，银行股东的道德风险问题
已经显露无遗。例如:2017 年 3 月 24 日，辉山乳业
被曝负债 100亿余元，其第二大债权人是吉林九台
农商银行，授信高达 18． 3 亿元。若该借款变成坏
账，该银行 2016 年的净利润几近为零。辉山乳业
的董事长、第一大股东杨凯，也是九台农商银行的
第一大股东［2］。这是大股东利用银行控制权为自
身或其关联企业提供信用支持的典型事例。监管
部门充分认识到了银行股东的道德风险，掀起监管
风暴，补充完善银行股权管理的短板，防止银行沦
为股东提款机［3］。
从国际上看，2008年全球金融危机也凸显了银
行尤其是大型银行股东的道德风险。大型金融机
构的股价在危机中仍然维持在高位水平，这说明对
大型金融机构的财政援助扭曲了信用市场的期
望［4］123 －124，诱发了这些机构的股东及其债权人的道
德风险。银行尤其是系统重要性银行(Systemically
important Banks，以下简称“SIBs”)股东的道德风险
成为巴塞尔委员会与金融稳定理事会等国际金融
组织关注的问题，也是欧美各国在危机后完善银行
公司治理与金融监管改革的重点所在。
国内国际的现实表明，加强和完善对银行股东
道德风险的法律规制，是防范化解我国金融风险的
重大挑战。如何应对该挑战?笔者以为，银行股东
道德风险是银行公司治理与金融监管对其产生的
负面激励，应当秉承公私法合作规制理念，既要完
善银行公司治理，也要加强对银行股东尤其是大股
东的关联交易的穿透式监管，在公司治理与金融监
管的互动中实现对银行股东道德风险的有效规制，
以实现金融安全与金融效率之间的动态平衡。
二、银行股东道德风险的规制路径:公司治理
与金融监管的互动
(一)银行公司治理与监管互动的现实基础:银
行公司治理的特殊性
一般的公司治理对于银行具有很强的适用性，
但是银行公司治理有其特殊性。有国外学者指出，
银行与一般企业存在以下不同:其一，对于以资产
与负债期限错配作为经营基础的银行，流动性具有
重要意义，金融危机凸显了加强银行流动性风险监
管的重要性，当银行发生流动性困难时，为了避免
发生银行挤兑事件，中央银行要履行最后贷款人职
能向银行提供流动性支持;其二，银行是从事高杠
杆率经营的机构，高杠杆率意味着高风险，以银行
最低资本要求为核心的审慎监管就是为了控制银
行经营的杠杆率;其三，银行的资产负债情况比一
般的企业更加不透明，如银行发放的贷款及所持有
的资产支持型证券(ABS)、担保债务凭证(CDO)及
信用违约互换(CDS)等资产的质量，不如实体企业
的机器、厂房等实物资产那样容易为债权人所了
解，银行甚至都难于准确评估其他银行的资产风
险，可见，银行的信息不对称问题较之于一般企业
更为严重;其四，银行之间的相互依赖程度很高，单
个银行的风险很容易在银行系统传染，进而诱发银
行系统性风险［5］10 －11。
银行经营的特殊性决定了其公司治理相对于
一般企业的公司治理具有一定的特殊性。如银行
资产负债的不透明降低了银行股东与管理者之间
的激励合约的有效性;银行持有的组合型资产使得
银行可以利用资产证券化等金融创新工具迅速改
变银行资产的风险状况，使得管理层达到其报酬所
需要的业绩目标;由于管理层报酬与银行的股票价
格高度关联，而冒险策略有助于提高股票价格，故
银行管理层具有增加银行经营杠杆率的激励;存款
保险会促使银行采取更加冒险的经营策略，从而弱
化市场机制对银行的约束力;控制权市场对于银行
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公司治理的激励与约束作用不及其他行业，尤其是
对于大型银行更是如此［5］13 －14。
银行公司治理的特殊性还体现在金融监管对
于其公司治理的重大影响。有学者指出:“监管是
独立和区别于市场的一种外部治理力量;监管是银
行内部决策的一个明确和独立的维度;监管代表着
独立于企业之外的外部利益;作为外部当事人的监
管方与银行形成了风险共享关系。”［6］17该学者认
为:“代理理论至少具有三个假设:正常或竞争的市
场;信息不对称是所有者与管理者之间的委托代理
关系;最优资本结构要求有限的财务杠杆率。”［6］6但
是，这三个假设条件明显不适用于银行。因为银行
市场是一个受到监管的市场;银行面临的代理问题
更加复杂，除了所有者与管理者之间的信息不对
称，至少还有存款人、银行及监管者之间的信息不
对称，所有者、管理者及监管者之间的信息不对称，
借款人、管理者与监管者之间的信息不对称;作为
金融中介机构的银行，其财务杠杆率高，银行贷款
的资金主要来自于存款人和金融债券持有人［6］6 －7。
因此，作为一般企业之公司治理核心的代理理论不
完全适用于银行的公司治理。
(二)银行公司治理与监管互动的风险根源:银
行股东道德风险的成因阐释
1．有限责任与存款保险是诱发银行股东道德
风险的制度原因
股东与公司各自具有独立的法律人格，股东作
为公司成员，享有股东权。“股东在名义上虽丧失
其出资之所有权，但在实际上，其所有权变形为股
东权。”［7］103股东只承担有限责任是公司法赋予出资
者的特权，对债权人而言，有限责任意味债权人放
弃向出资者直接追索债务的方便;股东获得有限责
任之特权也要付出相应的代价———放弃对出资所
形成的公司财产的直接支配权;从经济学角度分
析，有限责任是为了降低投资者的经营风险，促进
投资者的投资积极性［8］65。
有限责任制度有其相应的成本与收益。有限
责任制度的收益表现为:降低了投资人监督其代理
人的必要性，多元化投资和消极监督是投资人在有
限责任条件下的理性策略，有利于降低公司运作成
本;有利于降低股东之间相互监督的成本;有利于
促进股份的自由转让，进而促使管理者提高经营管
理能力［9］41 －43。19世纪中叶的立法确立有限责任原
则主要是基于以下法理———它有利于促使社会公
众将富余资金投向资金量需求大的项目，因为让他
们以个人全部资产承担风险，将会大大降低其购买
公司股份的积极性［10］。有限责任的另一优势是有
利于公开证券市场的运行。“因为它使投资者无须
关注同伴投资者的个人财富状况。如果规则是股
东对公司债务承担连带责任，那么同伴投资者的财
富增长后，我的股份对我来说更加值钱(因为我一
超出自己股份占公司总股本比例来承担公司债务
的可能性会降低)，反过来，如果我的同伴股东的财
富下降了，我的股份将更不值钱。因而，有限责任
有利于公司的股份按照统一的价格在公开交易所
进行交易。”①
有限责任制度的成本主要表现为公司股东在
获得公司经营活动的全部收益时，没有承担公司经
营活动风险所致的全部成本，其中一些成本由公司
债权人，尤其是非自愿债权人承担，这就是国外学
者所言的有限责任导致的道德风险［7］49。对于银行
股东来说，“最坏的情况也就是股价为零，这就使得
股东与存款人和其他债权人之间产生清晰的利益
分界。”［11］131作为银行债权人的存款人，面临的风险
会因为股东责任的减少而增加，存款保险固然可以
应对这些风险，加强对存款人利益的保护，但是风
险只是被转移给了存款保险机构［11］132。存款保险
不仅会给被保险的存款人带来道德风险，极大地降
低被保险的存款人关心银行风险状况的激励，而且
也会给银行股东带来相应的道德风险，使得银行更
加倾向于冒险经营，因为在银行冒险经营成功时，
银行股东可以获得收益;在银行冒险经营失败而破
产时，存款保险机构要承担损失。一些国外学者正
是在此种意义上认为，对于濒临倒闭的银行股东而
言，存款保险制度与有限责任制度结合在一起成为
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银行股东持有的一种“看跌期权”①。
2．金融创新对公司治理与金融监管的挑战与
银行股东道德风险
金融创新冲击着以往公司治理的理性基础，有
学者将这些冲击概括为以下几个方面:机构投资者
的兴起使得所有权与控制权从分离走向融合;层出
不穷的结构性创新型金融产品使得公司资本结构
上的股权与债权不再泾渭分明，冲击着股东至上与
股东拥有剩余索取权的公司治理理念;金融创新趋
势下股权互换、股份出借、买空卖空、对冲等金融衍
生工具的盛行，使得传统公司法上具有对应性的股
份的投票权与收益权出现了普遍性分离，深刻改变
了股东的风险、利益与责任的配置结构。例如，空
洞投票的股东可以通过金融衍生交易工具将其在
公司的利益转让给他人，同时保留投票权，空洞投
票的股东在行使投票权时事实上已经不对公司享
有经济利益［12］62 －96。从风险视角看，空洞投票的股
东实质上通过金融衍生工具转移了其行使投票权
可能产生的经济风险，有可能诱发新的股东道德风
险。金融创新对金融监管的规避，使得金融机构可
以利用金融创新进行监管套利。为什么美国的银
行会向信用记录差、还款能力弱的借款人发放贷
款?因为该按揭贷款经过资产证券化以后，银行可
以将贷款风险转移给购买这些证券的投资者，而且
银行通过资产证券化将这些次级贷款从其资产负
债表中剥离出去，可以提高其资本充足率水平，有
利于满足银行监管部门的资本监管要求。
银行是金融创新的重要推动者与参与力量，金
融创新是诱发银行股东道德风险的另一重要原因。
例如，被誉为“金融炼金术”的重大金融创新———资
产证券化———降低了银行和抵押贷款经纪人监督
借款人风险的激励［13］。金融创新也给银行的融资
结构带来了深刻变化。国际清算银行将国际银行
业的主要创新概括为以下几类:价格—风险转移型
的金融创新，如可调整利率的抵押贷款、浮动利率
票据、远期汇率安排等;信用—风险转移型的金融
创新，如证券化资产、可转让贷款、信用证等;流动
性—增强型的金融创新，如证券化资产、可转让贷
款、货币市场共同基金等;信用—引致型的金融创
新，如零息债券、垃圾债券、股权参与融资、掉期等;
股权—引致型的金融创新，如强制可转换债
等［14］42 －46。在国际银行业中，金融机构普遍相互持
股，使得银行与其股东之间的金融创新业务交织在
一起②。美国银行的十大股东，除了挪威银行投资
管理公司是政治驱动型机构投资者之外，都是市场
驱动型机构投资者。市场驱动型机构投资者善于
利用投资组合和金融工具规避风险，倾向于从短期
行为中赚取经济回报，是股份投票权与收益权分离
的主要行为主体［12］104。当银行股东利用金融衍生
工具转移其在行使银行股份投票权面临的经济风
险时，金融创新就已经成为诱发银行股东道德风险
的重要现实原因。
3．“大而不倒”是诱发 SIBs股东道德风险的特
殊原因
有限责任、存款保险与金融创新等是引发银行
股东道德风险的普遍原因，对于 SIBs而言，其股东
道德风险的产生还有其特殊原因，即这些银行“大
而不倒”的市场地位。这一特殊性主要表现在以下
两个方面。
第一，对 SIBs的股东而言，有限责任所致的道
德风险更加明显，所造成的损害更加严重。众所周
知，SIBs的业务规模非常大，业务复杂程度很高，一
旦发生风险事件将会给地区乃至全球金融体系带
来巨大的冲击。我国学者金昱对 13 家全球系统重
要性银行(Global systemically important Banks，以下
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①
②
详细论述，参见:ＲichardS． Carnell． A Partial Antidoteto Per-
verse Incentives:The FDIC Improvement Act of 1991［J］． Annual ． Ｒe-
view of Banking Law，1993(12):317 －339．转引自:姜立文．美国金融
控股公司加重责任制度研究［J］．环球法律评论，2006(06):725 －
737．
例如，2017年 5月 5日更新的美国银行十大股东分别是:
先锋集团有限公司(The Vanguard Group，Inc)、道富环球基金管理
公司(SSgA Funds Management，Inc)、贝莱德基金顾问(BlackＲock
Fund Advisors)、忠诚管理与研究公司(Fidelity Management ＆ Ｒe-
search Co)、威灵顿管理公司(Wellington Management Co． LLP)、道格
与考克斯基金(Dodge ＆ Cox)、摩根大通投资管理公司(JPMorgan
Investment Management，Inc．)、北方信托投资公司(Northern Trust
Investments，Inc)、哈里斯合伙(Harris Associates LP)、挪威银行投资
管理公司(Norges Bank Investment Management)。(参见:网易财经．
美股公司资料［EB /OL］．(2017 －05 －05)［2017 － 05 － 05］． http:/ /
quotes． money． 163． com /usstock /BAC_holders． html．)
简称“G － SIBs”)的 2015 年经营情况分析表明，13
家银行的总营业收入 6845 亿美元，其中净利息收
入 3510亿美元，净手续费和佣金收入 2099亿美元;
2015年末上述 13 家银行的总资产规模合计 24． 01
万亿美元，客户存款合计为 11． 92 万亿美元①。显
然，业务规模庞大、业务复杂多元的 SIBs，为其股东
带来了更多的投资回报机会，其中不乏大量的高风
险投资。而且，SIBs 具有负债经营的鲜明特色，往
往负有巨额债务，如上述 13 家 SIBs仅存款一项就
负债 11． 92 万亿美元。高风险的经营活动增加了
其股东获得收益的机会，巨额负债更加强化了其股
东将其经营活动的风险成本转移给债权人与其他
相关利益主体承担的激励。当高风险经营活动取
得成功时，SIBs股东作为银行事业的经济上的所有
人，会获得高额回报;高风险经营失败时，其股东享
有有限责任的特权，仅以其出资额为限承担有限责
任，高风险所致的部分损失外溢给其债权人与其他
相关利益主体承担。此外，由于业务规模庞大，其
债权人成千上万，其高风险经营活动造成的损害较
之于一般公司更大。总之，有限责任所致的道德风
险之于 SIBs的股东，有被放大的无限可能，其风险
的外部性尤甚，故以法律之权力限制其股东权，较
之于一般的公司股东尤为必要。
第二，SIBs所具有的“大而不倒”的市场地位，
导致其股东产生新的道德风险。其所具有的“大而
不倒”地位，使得政府在其陷入经营困境时，为了避
免其破产引起金融动荡，不得不对其采取诸如紧急
贷款、注资等救助措施，以维护金融稳定。政府救
助实质上否定了市场机制对其股东的约束作用，股
东不用再担心公司破产而遭受出资损失。股东是
理性的经济人，是其自身利益的最佳判断者。政府
救助弱化乃至否定市场约束机制，这必将改变股东
的理性预期。股东从基于市场约束机制的公司破
产预期，到预期政府救助的转变，会大大降低其关
注在 SIBs 出资的风险的程度，诱发道德风险［15］。
在 2008年全球金融危机中，美国大型金融机构的
股价仍然维持在高位水平，因为对于政府施加财政
援助的预期，使得这些金融机构股东所持有股份的
资产行情看涨。股东的资产并未因为这些金融机
构陷入暂时的困境而受到实质性影响。
(三)银行公司治理与监管互动的法理意蕴:公
私法合作规制中的法价值平衡
“法在本体上是以权利和义务为基本粒子构成
的。所有法的部门都表现为权利和义务或其实现
方式的规定，权利和义务贯穿于法的一切部门。”［16］
法律规制银行股东道德风险，就是依据风险产生的
原因，重新调整银行股东的权利义务。作为团体法
上的权利，股东权“不是纯粹个人利益的表现，而是
涉及全体股东利益的权利，与个人的权利有所不
同”［17］。日本学者末永敏和指出，企业自私自利的
弊端在公司上表现得特别突出，公司少数股东或公
司债权人的利益被牺牲的危险性极大，特别是股份
公司的股东之间缺乏个人信赖关系，股东对公司债
权人无须承担责任，以上弊端更加突出［18］。
正是基于股东与公司、股东与公司债权人、股
东之间复杂的利益纠葛，公司法需要在保护股东权
的前提下，对股东权尤其是对大股东之权利予以适
当限制，以维护投资者利益与债权人利益之间的平
衡，保护中小投资者的合法权益。最低资本要求是
降低有限责任之道德风险的方法之一。“公司资本
越少，就越有激励从事过度冒险行为。法定的最低
注册资本要求就是风险承担内部化的方法之
一。”［9］59体现公司资本充实、维持原则的各项制度，
如禁止股东抽逃出资、公司盈余分配规则等，就是
要保障公司在存续期间保持相当于公司资本额的
实际财产，以保护公司债权人利益。又如多数表决
的原则有利于大股东，容易忽视处于少数派的中小
股东的意见，但是依据多数表决原则通过的股东会
决议在法律上仍然有效。为了保护中小股东的合
法权益，公司法赋予反对股东以股份收购请求权，
规定在选任董事时实行累积投票制度等。再如，以
公司具有独立法人人格和股东有限责任为基石的
公司法制度，本身就潜藏着诱使投资者将风险经营
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① 这 13家 G － SIBs 是美国的花旗集团、美国银行、摩根大
通、富国银行，英国的汇丰控股、巴克莱银行、苏格兰皇家银行，欧洲
的德意志银行、法国巴黎银行、瑞银集团、桑坦德银行和日本的三菱
日联、瑞穗集团等。(参见:金昱．全球系统重要性银行经营动向解
析［J］．中国银行业，2016(6):53 －55．)
成本向债权人转移的“道德危险因素”，毕竟债权人
是公司的外部人，通常不介入公司的经营管理［8］71。
为防止股东滥用公司法人人格和股东有限责任逃
避义务，英国公司法上有“刺破公司面纱”、美国公
司法上有“揭开法人面纱”、大陆法系国家如德日等
有公司法人格否认制度。这些制度尽管说法各异，
但是共同的核心思想，是在特定个案中否认公司的
独立人格和特定股东的有限责任，让公司债权人向
特定股东直索责任。这实质上是基于利益平衡原
则对股东之有限责任这一特权的限制。
无疑，公司法是矫正股东道德风险的重要制
度。银行股东的道德风险行为具有负外部性，既会
产生私人成本(如损害银行、其他股东以及债权人
的利益)，也会导致社会成本，如造成系统性金融风
险，损害整个金融体系稳定与安全。国家为了维护
金融稳定不得不救助处于困境中的 SIBs，为此需要
承担巨大的救助成本。依据传统公司法的制度设
计，银行股东实际上只承担其行为的私人成本，没
有为其行为所造成的社会损害支付相应的成本。
既然公司法上的制度设计难以使银行股东承担其
道德风险行为所致的全部成本，那么就需要突破公
司法规范对其投机行为进行控制，以风险防范为主
要目标的金融监管就成为控制的重要手段。
公司治理与金融监管的互动是公私法合作规
制理念的体现。法律制度具有整体性，如拉伦茨所
言:“在公法与私法之间，并不能用刀子把它们精确
无误地切割开……公法与私法在许多方面相互交
错在一起。”［19］公法与私法之间的关系早已经由对
峙走向合作。公司治理与金融监管互动中的银行
股东道德风险规制，就是公法与私法相互交错的领
域。金融监管籍公法之授权，进入了传统的私法领
域，对本属于公司自治事项的股东权进行国家干
预。不过，干预并不意味着否定股东权作为公司治
理之基础与核心，私法自治理念仍然是银行公司治
理的根基。从法价值视角看，秉承私法自治理念的
银行公司治理侧重于对金融效率的价值追求;基于
国家干预主义的金融监管旨在维护金融安全;奉行
公私法合作规制理念的公司治理与金融监管互动
旨在实现金融效率与金融安全之间的动态平衡。
三、公司治理与金融监管互动中的欧美银行股
东道德风险规制考察
欧美国家频繁发生的金融危机，使得银行股东
尤其是大股东的道德风险问题引起了广泛关注。
欧美国家主要从公司治理与金融监管两个方面矫
正银行股东的道德风险。
(一)调整和完善银行公司治理，抑制银行股东
的道德风险
为了抑制银行股东的道德风险，欧美国家一直
在探寻针对银行公司治理的特殊性进行相应的制
度调整。例如，瑞士《银行法》规定，不顾银行财务
问题而继续参与银行经营的股东，要对银行债权人
的损失承担责任;法国在 19 世纪之前，为了保护存
款人利益，要求银行股东承担无限责任;美国有一
些州要求银行股东承担双重责任，在银行破产时，
股东对银行的责任不以其出资额为限，而是以股票
市值为限承担责任，加利福尼亚州甚至要求股东承
担银行倒闭时的全部债务［20］47 －49。美国 1863 年的
《国民银行法》将这些州的规定加以吸收，明确规定
了银行股东的双重责任。提出双重责任条款的谢
尔曼参议员指出，其立法目标是向银行债权人提供
比股票市场更多的保护。在 20 世纪的“大萧条”
中，大量的银行倒闭，美国随后建立了联邦存款保
险制度。这使得银行股东的双重责任制度遭到了
越来越多的反对，最终在 1953 年被废止。废除的
主要理由是:“(1)未能有效保护银行债权人;(2)未
能维护公众对银行体系的信心;(3)存款保险是更
为可行的实现监管目标的方法。”［21］不过，随着金融
控股公司的大量出现，美国金融监管机构为了抑制
金融控股公司的道德风险，要求金融控股公司承担
加重责任:“完全或部分地保证其所管理的子公司
的清偿能力，向其不能清偿债务的子公司重新注入
资金，或向政府机构赔偿因子公司经营失败而给公
众债权人造成的损失，或赔偿公共保险基金。”［22］
芬兰有学者针对银行股东的道德风险，提出从
以下几个方面建立有效的股东激励机制:一是通过
所有权集中的方法，增加股东作为银行所有者控制
管理层的激励，“股东是否有动力进行有效的管理
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控制，取决于股东拥有的银行资产，取决于在出现
流动性问题或被接管的威胁下市场机制的作
用。”［14］128换言之，股东在银行的资产越多，银行破
产时其所受到的损失就越大，就越有动力关注银行
的风险控制。这种方法虽然能够在一定程度上应
对有限责任导致的股东道德风险，但是对于因“大
而不倒”所致的银行股东道德风险无能为力。二是
执行良好的会计准则，以保障银行财务报表的真实
与公平，保证官方报告资本与银行的真实资本具有
一致性［14］128 －129。
在 2008年全球金融危机之后，关于银行公司
治理与金融危机之间的关系成为理论界关注的焦
点问题。国外有学者将这些争论总结为三种观点:
第一种观点认为本次危机与银行公司治理没有关
联，因为自 20世纪 70年代以来，美国与其他发达国
家的公司治理得到了很大改进，许多公司引入了独
立董事，建立了审计与薪酬委员会，股东积极主义
盛行，机构股东与对冲基金等更加积极主动地监督
公司。第二种观点认为，公司治理的总体框架没有
错，金融危机是源于公司治理制度的非有效实施，
经济合作与发展组织公司治理指导小组 2009 年发
布的报告就持该观点。第三种观点以为，公司治理
的系统性失灵是引发危机的部分原因，它不单是规
则执行问题，更多的是制度设计上的系统性失
灵［23］。以银行公司治理为例，尽管机构股东持有主
要金融机构的控股权，但是鲜见机构股东阻止银行
董事会采取冒险的商业模式、阻止实施存在不足的
风险管理体系与薪酬政策，英国前财政大臣麦纳斯
甚至将机构股东称之为“外居的地主”［24］。机构股
东在危机前后的消极行为已经非常生动地诠释了
银行股东的道德风险。2008 年全球金融危机之后，
国外有学者提出恢复银行股东的双重责任，以减缓
银行股东的过度冒险行为，因为传统的公司治理模
型是基于以下假设:企业经营失败的成本在很大程
度上为企业内部化了，股东也是基于这一假设来决
定其风险偏好，但是这点不能适用于银行，银行没
有内部化其经营失败的全部成本，从社会层面上看
银行股东具有过度的风险偏好［25］。
(二)加强银行资本充足率监管，授权监管机构
在特定情况下限制银行股东权
为了矫正 SIBs股东的道德风险，《巴塞尔协议
Ⅲ》进一步提高了资本监管标准，将一级资本充足
率从 4%提高到 6%，要求 SIBs增加附加资本，并增
加了杠杆率指标这一补充性指标。巴塞尔委员会
还在 2011年和 2012 年分别发布了《G － SIBs:评估
方法和额外损失吸收要求》和《国内系统重要性银
行治理框架》;金融稳定理事会公布了《降低系统重
要性银行的道德风险》等文件。以上文件均要求
SIBs提高风险吸收能力，即附加更高的资本要求。
例如，《G － SIBs:评估方法和额外损失吸收要求》将
G － SIBs分为五个类别，每个类别对应着不同的最
低额外损失吸收能力要求，分别要求附加资本达到
风险加权资产的1%、1． 5%、2%、2． 5%及3． 5%［26］。
2013年 7月，巴塞尔委员会发布了《G － SIBs:修订
的评估方法与更高的损失吸收能力要求》，提出可
以根据实际情况对 G － SIBs进行新的类型划分，并
提高额外损失吸收能力要求，比如要求附加资本达
到风险加权资产的 4． 5%［27］。
《巴塞尔协议Ⅲ》对欧美国家的银行监管立法
及其实践产生了重大影响。美国在 2013 年公布了
实施该协议的规定。为了保证美国银行持有足够
的资本，美国规定了限制任意分配红利的措施和及
时矫正制度，“资本金不足的银行和储蓄机构必须
在一定时期内恢复资本金水平，并提供其控股公司
所作的担保，保证其资本金恢复。”［28］29美国《多
德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》在第一
章“金融稳定”部分针对美国联邦储备银行监管的
非银行金融公司与合并资产在 500 亿美元以上的
银行控股公司，提出了一系列审慎监管标准。该法
要求这些公司制定并向监管部门报告“生前遗
嘱”———公司在陷入实质性财务困境或经营失败时
的快速有效的处置计划;规定杠杆比例限制，美联
储要求公司负债对权益的比例不高于 15 比 1［29］。
这些措施是为了确保股东直到所有的债权都被完
全清偿之后才能获得偿付，确保无力偿还债务的股
东根据其所享有的收益优先权和公司的价值承担
相应的损失［4］123。
《巴塞尔协议Ⅲ》在欧盟的实施进程较为缓慢，
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欧盟在 2013年 7月 1 日公布了实施该协议的新法
规:《资本要求指引Ⅳ》(Capital Ｒequirement Direc-
tive Ⅳ，CＲD Ⅳ)与《资本要求监管》(Capital Ｒe-
quirement Ｒegulation，CＲＲ)。CＲＲ并未在核心一级
资本中明确“普通股”的定义，而是将普通股纳入了
“符合标准的资本工具”之中。CＲＲ规定，如果成员
国法律规定合作社、储蓄机构、共同基金等机构不
得拒绝投资者赎回其发行的核心一级资本工具，那
么 CＲＲ赋予上述机构限制赎回资本工具的权力;
CＲＲ还赋予上述机构在破产清算时对核心一级资
本工具的受偿权设置上限［28］41 －42。从股权视角看，
限制股份赎回权就是为了防止股东的道德风险。
欧盟《第二银行指令》规定，如果银行的大股东的
“不适当行为”可能破坏银行的审慎、稳健经营，监
管机构可以采取限制股东权利的措施［20］46。
总之，在 2008年全球金融危机处置过程中，欧
美一些国家从金融监管视角限制银行股东权利，这
是危机时期社会规制的需要，规制的原因包括维护
金融稳定、预防系统性风险的发生、维护存款者的
市场信心和预防股东道德风险发生［30］。在危机之
后的金融监管法变革中，欧美一些国家及国际金融
组织试图将限制银行股东权的措施制度化、法律
化。在矫正银行股东道德风险的制度演变上，呈现
出公司治理与金融监管互动融合的趋势。
四、公司治理与金融监管互动视角下我国银行
股东道德风险规制的现状、反思与完善
(一)我国银行股东道德风险规制的制度现状:
公司治理与金融监管的视角
1．我国规制银行股东道德风险的银行公司治
理现状
我国《公司法》第 21条规定了股东滥用权利的
法律责任，该条第 3 款规定的公司法人格否认制
度，实质上是对股东所享有的“有限责任特权”的限
制，是为了抑制有限责任诱致的股东道德风险。又
如，我国《公司法》第 166 条规定，公司在弥补亏损
和提取法定公积金之前，不得向股东分配利润。该
规定体现了资本维持原则，同样具有防范和抑制有
限责任所致的股东道德风险的功能。我国《公司
法》第 141条限制股份有限公司的特殊股东———发
起人转让股权，发起人持有的本公司股份自公司成
立之日起一年内不得转让，以防止发起人借发起公
司而损害未来公司行为的发生［31］。
我国《企业破产法》第 77条对处于重整期间的
公司的股东权限制如下:一是限制股东的收益分配
请求权，股东在公司重整期间不得请求投资收益分
配;二是非经法院同意，公司的董事、监事及高管人
员不得向第三人转让其所持有的公司股权。“重整
是指困境企业依法定程序，保护其继续营业，实现
债务调整和企业整理，使之摆脱困境，走向复兴的
拯救型债务清理制度。”［32］可见，处于重整期间的公
司已经陷入经营困境，其经营状况和财产状况是否
能够好转尚不明确，有破产之可能。在重整期间向
股东分配投资收益，一方面会使得公司财产减少，
这显然不利于公司债权人;另一方面，如果重整终
止进入破产清算程序，那就意味着股东先于公司债
权人获得了公司财产分配，这有悖于股东权作为公
司剩余财产分配请求权的本质。
总之，在银行公司治理层面上，我国主要是通
过《公司法》《破产法》等一般性法律平衡股东与其
他相关主体之间的利益冲突，抑制银行股东由于有
限责任所产生的道德风险。此种路径仍然是在私
法框架内对股东权进行限制，限制的方式是私法自
治中的国家强制———私法中的强制性规范。私法
中的强制规范，“就其功能而言，则在大多数情形
下，只是从另一个角度去支撑私法自治而已。强制
规范并不‘管制’人民的私法行为，而毋宁是提供一
套自治的游戏规则。”［33］
2．我国规制银行股东道德风险的金融监管法
制现状
我国《银行业监督管理法》第 38 条与《商业银
行法》第 64条等规定，当银行已经或者可能发生信
用危机，严重影响存款人或其他客户合法权益时，
国务院银行业监督管理机构可以对其实行接管。
被接管银行的经营管理权，由接管组行使，被接管
银行股东选择管理者的权利受到了限制。2013年1
月 1日实施的《商业银行资本管理办法(试行)》对
我国商业银行资本充足率监管提出了全面要求，包
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括最低资本要求、储备资本和逆周期资本要求、SIBs
附加资本要求以及第二支柱资本要求;根据资本充
足情况，将商业银行分为四类，进行分类监管。例
如，对于第三类和第四类商业银行①，银监会可以限
制银行分配红利和其他收入，限制银行进行股权投
资和回购资本。2018年 1月 5日发布并实施的《商
业银行股权管理暂行办法》针对银行股东主要是大
股东滥用股东权损害银行利益的乱象，界定了“主
要股东”的含义及范围②，规定主要股东:参股商业
银行不超过2家，控股商业银行不超过1家;自取得
股份之日起五年内不得转让所持有的股权;承诺在
必要时承担资本补充责任。这些规定表明，我国已
经将原本属于公司治理范围的银行资本纳入了银
行监管这一公法规制的领域。由于银行业经营的
特殊性，银行资本成为公司治理与金融监管互动的
主要场域。
通过金融监管法规定限制银行股东权，其限制
的正当性除了抑制有限责任引发的道德风险之外，
更加注重防范和化解金融风险，维护金融安全与金
融稳定。尽管该路径在法律规范上也表现为强制
性规范，但是已经突破传统的私法框架，转而通过
公法规范限制股东权。显然，公法中的强制性规范
的强制性比私法中的强制性规范的强制性更强，其
适用的条件更为严格，违反该规范所致的法律后果
更为严重。以对股东分红的限制为例，《公司法》规
定在弥补亏损和依法提取公积金之前不能向股东
分配税后利润，这是一个对所有公司都适用的强制
性规范，违反该强制性规范的法律后果是股东应当
将所分得的收益退还给公司;《银行业监管法》第 37
条规定，银行违反审慎经营规则，“逾期未改正的，
或者其行为严重危及该银行业金融机构的稳健运
行、损害存款人和其他客户合法权益的”，经过批准
可采取限制分配红利和其他收入、责令控股股东转
让股权或者限制有关股东的权利等措施。一个银
行业金融机构是否能够稳健运行，需要经过银行业
监管部门的综合审查，因为采取该措施会对银行的
声誉造成负面影响，会影响存款人和其他客户对银
行的信心。即使对一个稳健运行的银行采取该措
施，也会给该银行带来严重的负面影响，进而影响
金融市场的稳定与安全。因此，只有经过国务院银
行业监督管理部门或者其授权的省级派出机构批
准，才能采取该措施。
(二)我国银行股东道德风险规制的制度反思
从公司治理与金融监管互动的视角，对比欧美
国家银行股东道德风险规制的法律制度及其实践，
可以发现我国规制银行股东道德风险的法律制度
存在以下几个方面的不足。
1．对存款保险所致的银行股东道德风险规制
不足
2015年 5月 1日我国《存款保险条例》实施，这
对于健全我国金融市场约束机制，保护存款人合法
权益及维护金融稳定具有重要意义。然而，存款保
险与其他任何保险一样，都存在道德风险问题。
“存款保险制度的道德风险问题是指商业银行在存
款保险制度的保护下有动机承担过度风险、追求超
额利润，从而可能导致银行业危机的问题。”［34］国际
存款保险人协会与巴塞尔委员会颁布的《有效存款
保险制度核心原则》认为，避免道德风险是存款保
险制度的重要政策目标之一。随着存款保险制度
的实施，其道德风险已经客观存在，尤其是对于我
国大量存在的中小银行及其股东更是如此。中国
人民银行金融稳定局发布的报告显示，我国共有吸
收存款的银行业金融机构 3824 家，形成了比较稳
定的大中小银行的存款格局，这些银行已经全部办
理了存款保险的投保手续，截止到 2016 年 12 月 31
日，存款保险基金专户余额为 238． 10 亿元，尚未支
用［35］。这说明我国存款保险制度尚处于初创阶段。
我国存款保险制度的运行环境与《有效存款保险制
度核心原则》的要求相去甚远，如社会公众对存款
保险的益处认识有余，对其局限性认识不足;被《存
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①
②
《商业银行资本管理办法(试行)》第 153 条规定:“第三类
商业银行:资本充足率、一级资本充足率和核心一级资本充足率均
不低于最低资本要求，但未达到其它各级资本要求;第四类商业银
行:资本充足率、一级资本充足率和核心一级资本充足率任意一项
未达到最低资本要求。”
《商业银行股权管理暂行办法》第 9 条第 2 款规定:“商业
银行主要股东是指持有或控制商业银行百分之五以上股份或表决
权，或持有资本总额或股份总额不足百分之五但对商业银行经营管
理有重大影响的股东。”
款保险条例》赋予参与金融监管协调机制和建议银
监会采取监管措施权力的存款保险基金管理机构
至今尚未设立，实际负责存款保险制度具体运行的
是中国人民银行金融稳定局，后者的独立性与权威
性不足;银行处置与破产机制阙如。我国现行的存
款保险制度设计与运行环境不利于防范存款保险
制度的道德风险，对存款保险所致的银行股东道德
风险规制存在不足。
2．对有限责任与金融创新所致的银行股东道
德风险规制不足
在金融全球化趋势下，金融创新成为我国银行
业金融机构提高核心竞争力，追求利润的重要手
段。在金融产品创新方面，我国银行业金融机构事
实上已经大大突破了现行《商业银行法》的分业经
营限制，综合经营趋势明显，创新型金融产品层出
不穷。以金融衍生品市场为例，银行业金融机构是
我国场外衍生金融市场的主要参与者。在金融组
织形式创新方面，金融控股公司已经成为我国许多
金融机构突破分业经营限制，开展综合经营的现实
选择。中信集团、光大集团、平安集团及安邦集团
等就是从事多种金融业务的金融控股公司。由于
金融控股公司在金融市场上担任融资者、投资者与
信息提供者等多种角色，金融控股公司在金融业务
决策时面临着集团公司的内部利益冲突与外部利
益冲突［36］。“因集团整体经营之考量，集团内成员
反无法追求个别之最大利益，甚或产生彼此竞争之
情事亦非无可能。”［37］质言之，金融控股公司对其子
公司之经营决策具有事实上的控制能力。这种控
制能力与集团公司的内部利益冲突会导致金融控
股公司的道德风险。这正是要求金融控股公司承
担加重责任的现实原因。尽管金融控股公司这一
金融组织形式在我国金融业中得到了广泛的应用，
但是金融控股公司的制度供给严重不足。财政部
2009年 9月颁布的《金融控股公司财务管理若干规
定》所指的金融控股公司，仅限于“中国中信集团公
司、中国光大(集团)总公司、中国光大集团有限公
司”，其适用范围非常有限，其他法律中也没有专门
涉及金融控股公司责任方面的制度。为了克服股
东有限制度的缺陷，虽然可以依据《公司法》有关法
人格否认的规定，要求金融控股公司对子公司债务
承担连带责任，但是法人格否认制度的适用条件甚
为严格，我国司法实践也未见有金融控股公司对其
子公司之债务承担连带责任的公司法人格否认案
例。在制度功能上，金融控股公司的资本维持承诺
原则要求其对子公司“做出开放式的财务承诺，公
司收购者必须同意维持监管所规定的储蓄子公司
的最低资本水平”［22］;力量之源原则要求“银行控
股公司负有持续的责任维持控股公司的财务资源，
并且在银行子公司财务困难时提供这些财务资
源”［22］。可见，金融控股公司加重责任制度是对有
限责任所致的股东道德风险的事先防范机制，公司
法人格否认制度则是对股东有限责任的制度缺陷
的一种事后救济，法人格否认制度无法完全替代加
重责任制度。
有限责任所致的银行股东道德风险，在民营银
行设立这一问题上已经凸显出来。为了防范有限
责任所致的民营银行股东道德风险，中国银监会
《关于促进民营银行发展的指导意见》要求民间资
本发起设立银行时，必须要有“承担剩余风险的制
度安排”。这些制度安排在我国法律上尚处于空白
状态。从民营银行设立的实践看，目前是通过银行
发起人协议或银行公司章程的形式来实现。有学
者将其称为“民营银行股东自担风险”，并主张“用
商业银行股东加重义务来进行法学概括和表
达”［38］，因为 Jackson 教授提出金融控股加重责任
(enhanced obligation)，“本意应是表达金融控股公
司对其附属子公司承担的，重于传统股东的法律义
务，而非作为不承担法律义务后果的法律责任。”［38］
笔者以为，“民营银行股东自担风险”这一提法不甚
准确。一方面，自担风险原则是投资者自负责任的
基本原则，无须重复强调;另一方面，该提法未能准
确反映监管部门要求民营银行股东承担民营银行
不能清偿债务的“剩余风险”，以防范有限责任所致
的股东道德风险的意图。
3．对“大而不倒”所致的 SIBs股东道德风险规
制不足
除《商业银行资本管理办法(试行)》对 SIBs的
资本监管要求及监管措施之外，我国现行股东权限
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制法律制度没有顾及 SIBs特殊的道德风险———由
于“大而不倒”所致的道德风险。该种道德风险是
不同于有限责任所致的道德风险，它是由政府救助
SIBs而引发。如果说有限责任制度对于 SIBs股东
尚存在一定的市场约束，毕竟它的破产会导致其股
东的投资损失，那么政府救助使得其免于破产则在
根本上否定了市场机制对其股东的约束与激励。
对于 SIBs股东而言，“大而不倒”所致的道德风险
才是决定性因素。因此，我国以抑制有限责任所致
的道德风险为主要目标的现行股东权限制制度无
助于解决 SIBs股东的道德风险问题。我国法律制
度忽视 SIBs的“大而不倒”所致的道德风险，主要
原因是在《存款保险条例》实施之前，国家对所有的
银行事实上承担着隐性保险的责任，无论是大小银
行，均不受金融市场机制约束。尽管《商业银行法》
第 2条确立了银行是依据《公司法》设立的企业法
人，但是《企业破产法》第 134 条第 2 款授权国务院
制定的金融机构破产实施办法至今尚未出台。《商
业银行法》自 1995年实施的二十余年来，也只有海
南发展银行一家银行被监管部门关闭和清算。《存
款保险条例》的实施，有助于我国金融市场约束机
制的建立与完善，但是也会凸显 SIBs 的“大而不
倒”的道德风险。即使我国建立完善的存款保险制
度，这些银行事实上也难以破产。从股权结构上
看，这些银行是国有控股银行，除了国有控股股东
之外，还引入了机构投资者，上市之后又有不少非
机构投资者加入。国有控股会使得政府更加倾向
于救助处于困境中的这些银行，救助也会使得金融
市场机制对这些银行的非国有股东丧失约束力。
非国有股东无须担心这些银行破产而使其投资受
损，反而可以从政府救助中获得收益。
4．银行监管制度中的股东权限制规定法律位
阶低且过于原则
尽管我国建立了以银行资本充足率为核心的
银行监管制度，授权监管机构在特定情形下限制银
行股东权，但是《商业银行法》与《银行业监管法》中
的银行资本监管制度与限制银行股东权的规定过
于原则。银行资本监管制度主要是监管机构制定
的部门规章，法律位阶低，限制银行股东权的规定
在监管实践中也未能得到细化。我国银行业监管
机构的实务人士指出，《银行业监管法》第 37条第 4
项“责令控股股东转让股权或者限制有关股东的权
利”之措施在实践中存在以下难点:一是银行股东
与监管措施之间的因果关系缺位，因为该条规定的
违规行为主体是银行，惩戒对象是银行股东，行为
主体与责任主体不一致;二是仅限于责令控股股东
转让股权，范围过于狭窄，在存在股权代持的隐名
股东或私下协议安排时，无法责令关联方或一致行
动人的相关方转让股权［39］。笔者以为，立法者的真
实意图是，银行股东尤其是控股股东使得银行违反
审慎经营规则，故要承担相应责任;将责令转让股
权限于控股股东，确实难以应对金融创新趋势下股
份投票权与收益权分离对银行公司治理的挑战，难
以有效抑制金融创新所致的银行股东道德风险，毕
竟控股股东的范围较为狭窄，《商业银行股权管理
暂行办法》使用的“主要股东”概念更符合实际。
(三)以公司治理与金融监管互动为中心完善
我国银行股东道德风险的法律规制
导致银行股东道德风险的上述因素在我国不
同程度存在，我国尚未建立完善的金融市场约束机
制，银行公司治理缺乏有效的私法制度支持，也缺
乏体现银行公司治理特殊性要求的制度安排;银行
资本监管制度与限制银行股东权的规定均有待完
善。因此，我国应当以公司治理与金融监管互动为
中心，完善对银行股东道德风险的法律规制。
1．借鉴美国的银行股东双重责任与金融控股
公司加重责任制度，完善我国银行股东责任制度，
防范和化解有限责任所致的银行股东道德风险
尽管银行股东的双重责任有助于抑制银行股
东的道德风险，但是也会“非常有效地让很多并没
有参与到银行管理和控制中去的无辜的股东们破
产”①。这也是美国法废除银行股东双重责任的重
要原因。我国银行股东道德风险问题主要是大股
东的问题。基于这一实际情况，我国应当借鉴美国
法上的银行股东双重责任，加重我国银行大股东的
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① 转引自:仲继银．银行股东和董事的特殊责任与银行高管
持股［J］．董事会，2008(10):90 －92．
法律责任。《商业银行股权管理暂行办法》第 19 条
就规定了银行主要股东的资本补充责任。该办法
适用于包括民营银行在内的所有银行。据此，“承
担剩余风险的制度安排”也只适用于民营银行的主
要股东。不过，该办法实质加重了商业银行主要股
东的义务，与作为上位法的《公司法》中的股东有限
责任原则不相符，不符合法制统一原则。因此，应
当修改《商业银行法》，明确商业银行主要股东的加
重义务，以及不履行该义务所应承担的法律责任。
同时，完善金融控股公司立法，明确金融控股公司
的加重责任;加强公司法人格否认制度在金融控股
公司中的适用，以加强对金融控股公司道德风险的
事后规制。此外，应当修改《银行业监管法》第 37
条，将银行股东权限制性规定适用于主要股东及其
关联方、一致行动人，明确监管机构限制银行股东
权的行为条件、程序及应当采取的具体措施，以依
法约束和控制银行业监管机构的自由裁量权。
2．健全金融市场约束机制，完善存款保险制
度，防范和化解存款保险所致的银行股东道德风险
这就需要落实我国《企业破产法》第 134条第 2
款有关金融机构破产的规定，早日出台银行业金融
机构破产法规，建立和完善银行破产法律制度，真
正发挥市场机制对于银行的约束功能。让经营失
败的银行有序退出市场，还可以发挥银行特许权价
值对于银行股东的激励作用。银行特许权价值主
要源于银行拥有特许金融许可营业执照所获得的
垄断利润，实际上是银行可获得的超过正常利润的
“预期‘租金’的资本化”［14］132。银行特许权价值之
于股东的激励作用在于，它是股东在银行投资的重
要考量因素，意味着股东可以在银行业获得超过正
常利润的垄断利润，一旦银行破产或者关闭，银行
业特许经营许可就会失效，股东就必然会丧失这一
特许权价值。同时，要依据《有效存款保险制度核
心原则》全面完善存款保险制度，培育社会公众的
存款保险意识;建立独立、权威的存款保险管理机
构，明确其与中国人民银行、中国银保监会以及金
融稳定发展委员会等金融监管部门之间的职责分
工与协调机制;完善存款保险差异化费率制度，重
点防范中小型银行及其股东的道德风险;完善存款
保险基金的投资制度，以实现存款保险基金的保值
增值，确保存款保险管理机构的偿付能力。
3．加强对关联交易的穿透式监管，防范和化解
金融创新所致的银行股东道德风险
金融创新使得银行股东与银行之间的关联交
易更加隐蔽化、技术化。例如，金融组织形式的创
新使得银行股东可以轻而易举地规避现行《商业银
行法》“关系人贷款”规定中的“关系人”范围限制;
金融产品的创新使得股东可以通过持有创新型金
融产品取得银行控制权。对于银行股东籍金融创
新之名从事的关联交易行为，监管部门应当秉承
“实质重于形式”原则实施穿透式监管，将银行的主
要股东、实际控制人、一致行动人与最终受益人等
均纳入关联方管理，防止其利用关联交易进行利益
输送和掏空银行。
4．完善 SIBs股东权限制法律规定，抑制大而不
倒所致的道德风险
应当全面落实《巴塞尔协议Ⅲ》的资本制度要
求，修改《商业银行法》，将《商业银行资本管理办法
(试行)》的相关规定提升为法律层面的规范，以法
律形式规定 SIBs的附加资本要求;借鉴美国立法，
要求我国 SIBs 制定并向监管部门报告“生前遗
嘱”，“生前遗嘱”中应当包括股东红利回拨与限制
分红等限制股东权的规定。这样有助于提高 SIBs
的损失吸收能力，以便我国 SIBs在陷入困境时能够
得到快速有效的处置，维护我国金融稳定;规定杠
杆比例限制，规定 SIBs负债对权益的最高比例，以
防止其因为负债过高陷入经营困境。ML
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On the Ｒegulation against Moral Hazards of Bank Shareholders in the
Perspective of the Interaction between Corporate
Governance and Financial Ｒegulation
YANG Jian-xun
(Law School，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract:Moral risks of bank shareholders are negative incentives resulted from bank’s corporate govern-
ance and regulation system，important causes of which are limited responsibility for shareholders，deposit insur-
ance，aid for problematic bank and financial innovation aimed to avoid financial regulation． How to regulate a-
gainst them?There has been a trend of interaction between corporate governance and financial regulation，
which is the embodiment of the idea of regulation cooperation through public and private law，aiming to achieve
the balance between financial efficiency and financial security． In our country the above factors leading to bank
shareholder’s moral risks exist in different degrees． On the one hand，China’s financial market restraint mech-
anism is not perfect． For example there is lack of effective private law for bank corporate governance which
doesn’t reflect bank corporate governance particularity． On the other hand，bank capital regulation system and
rules restricting bank shareholder’s right are yet to be perfect． In order to prevent and defuse financial risks
our country should improve legal regulation against bank shareholder’s moral risks upon the basis of the inter-
action between corporate governance and financial regulation．
Key Words:shareholder of bank;limited liability;too big to fail;financial innovation;moral hazard
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